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    Table 1.  Economic Growth Slowdown, 2007-2009, by Country Groups 




Developing Asia1  10.6   7.7   5.5   -5.1 
ASEAN-52  6.3   4.9   -0.3   -6.6  
Newly industrialized Asian economies3  5.7   1.6   -5.2   -10.9  
Central and eastern Europe  5.4   2.9   -5.0   -10.4  
CIS and Mongolia  8.6   5.5   -5.8   -14.4  
Middle East  6.3   5.9   2.0   -4.3  
Western Hemisphere  5.7   4.2   -2.6   -8.3  
Memo:       
World  5.2   3.2   -1.4   -6.6  
Advanced economies  2.7   0.9   -3.8   -6.5  
Emerging and developing economies  8.3   6.1   1.5   -6.8  
1 Developing Asia: Bangladesh, Bhutan, Cambodia, China, Fiji, India, Indonesia, Kiribati, Laos, Maldives, Myanmar, Nepal, Pakistan, Papua New 
Guinea, Philippines, Samoa, Solomon Islands, Sri Lanka, Thailand, Tonga, Vanuatu, Vietnam 
2 ASEAN-5: Indonesia, Malaysia, Philippines, Thailand, Vietnam 























Table 2. Economic Growth Slowdown, 2007-2009, by Individual Economy 
Area Economy  2007  2008 2009f 2009f-2007  1998-1996 
asia  Singapore  7.8   1.1   -10.0  -17.8     
cee  Russia  8.1   5.6  -6.0  -14.1    
asia  Hong Kong   6.4   2.5  -4.5  -10.8     
latam  Venezuela  8.4   4.8  -2.2  -10.6    
latam  Argentina  8.7   7.0  -1.5  -10.2    
asia  Malaysia  6.3   4.6  -3.5  -9.8   -17.4  
cee  Turkey  4.7   1.1  -5.1  -9.8    
asia  Korea  5.1   2.2  -4.0  -9.1   -13.9  
asia  Thailand  4.9   2.6  -3.0  -7.9   -16.4  
latam  Colombia  7.5   2.5  0.0  -7.5    
cee  Poland  6.7   4.8  -0.7  -7.4    
asia  Philippines  7.2   4.6  0.0  -7.2   -6.4  
latam  Mexico  3.3   1.3  -3.7  -7.0    
latam  Brazil  5.7   5.1  -1.3  -7.0    
asia  China  13.0   9.0  6.5  -6.5    
africa  South Africa  5.1   3.1  -0.3  -5.4    
latam  Peru  8.9   9.8  3.5  -5.4    
asia  India  9.3   7.3  4.5  -4.8    
latam  Chile  4.7   3.2  0.1  -4.6    
cee  Hungary  1.1   0.6  -3.3  -4.4    
asia  Indonesia  6.3   6.1  2.5  -3.8   -20.9  
Emerging Asia, average  7.4   4.5  -1.3  -8.6    
Non-Asian OEMs, average  6.1   4.1  -1.7  -7.8    
Note:  use IMF WEO July 2009 forecast for 2009 GDP growth. 














































 Chart 1. Emerging Markets’ Economic Indicators 



















2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
 
1 Annual change in consumer prices, in per cent; median of the economies listed.    2 China, Chinese Taipei, Hong Kong SAR, India, Indonesia, Korea, 
Malaysia, the Philippines, Singapore and Thailand; for India, wholesale prices.    3 Brazil, Chile, Colombia, Mexico, Peru and Venezuela.    4 The Czech 
































(c) Export growth by region                (d) Import growth by region 
      











Chart 1. (Continued) 
   (e) Trade balance by region                    (f) Equity markets by region 































Chart 1. (Continued) 








2007 2008 2009        
                      Source: BIS(2009).                       Source: Anderson (2009), UBS 
6 JPMorgan EMBI Global (EMBIG) sovereign spreads over US Treasury yields (for Korea and Thailand, CMA five-year credit default swap premia), in 
































Table 3. Exchange Rate Movements, Emerging Economies, 2007-2009 
Area   Economy 
Jul07-Jun09  
% change  
vis-a-vis USD 




% change  
vis-a-vis USD
JP Morgan REER 
Jun97-Jul98  
% change 
asia  Korea  -28.6   -25.7   -27.8   -13.2  
latam  Mexico  -16.7   -14.3      
cee  Turkey  -16.3   -11.7      
asia  India  -15.6   -11.1      
cee  Poland  -12.6   -10.9      
asia  Philippines  -5.6   -8.0   -37.2   -25.2  
latam  Argentina  -18.0   -5.2      
asia  Singapore  4.1   -3.0      
cee  Hungary  -6.0   -1.6      
asia  Thailand  -0.6   -1.4   -36.8   -15.7  
asia  Hong Kong  0.9   -1.0      
latam  Colombia  -9.9   -1.0      
cee  Russia  -18.2   3.2      
latam  Chile  -1.1   4.1      
latam  Peru  5.0   5.1      
africa  South Africa  -7.8   5.6      
asia  China  10.8   6.5      
latam  Brazil  -3.6   7.0      
asia  Malaysia  -2.0   10.6   -39.1   -24.5  
asia  Indonesia  -9.9   18.7   -81.2   -64.4  
latam  Venezuela  0.0   54.5      
Emerging Asia, average  -5.2   -1.6      
Non-Asian OEMs, average  -8.8   2.9      
   Sources: IMF; JP Morgan.  
   A negative (positive) sign denotes depreciation (appreciation) of the local currency.  
















Table 4. International Reserves, Emerging Economies, 2006-2009 
 International Reserve (in Billion SDR)  Reserves/M2 (%)  Short-term external debt as 








% change Economy  2006 2007 Economy  2006 2007
Developing Asia  1254  1577  25.8  
Emerging Asia, 
average 32.6  35.0 
Emerging Asia, 
average 28.8  30.3 
Cent. and East. Europe  177  195  10.1  
Non-Asian 
OEMs, average  40.0 40.5 
Non-Asian 
OEMs, average  43.5 41.7 
Western Hemisphere   261  314  20.2            
Africa     167  212  26.8            
Middle East   172  210  22.5            
Advanced Economies  1566  1673  6.9            
CIS and Mongolia  306  285  -7.0                 
asia   Korea   166  138  -17.1  South Africa   14  14.5 Poland    71.3 91.8
asia   Malaysia   64.1  58.5  -8.8  Mexico   16.8 17.6 Argentina    105 82.5
cee  Russia   267  247  -7.4  Chile   27  17.9 Chile    48.5 79
cee Turkey    45.9  45.2  -1.5 Korea   19.3 19.3 Indonesia    77.5 61.4
latam Venezuela    12.1  12.1  0.3  Hong Kong   20.5 19.5 Korea 61.1
latam  Argentina   28.1  30.1  7  Turkey   28.9 25  Turkey    66.9 54.6
asia   Indonesia   32.9  35.3  7.2  China  24.2 27.7 South Africa    59.6 50.3
cee  Poland   35.3  39  10.6  Poland   28.2 28  Venezuela 32.3 34.7
latam  Mexico   51.1  57.2  12  Colombia   27.9 28.7 Colombia    31.2 25.5
asia   India   144  162  12.6  India   26.2 29.8 Thailand    26.6 24.7
asia   Singapore   96  111  15.8  Indonesia   26.9 31.5 Brazil    23.7 21.8
africa   South Africa   17.5  20.5  16.7  Thailand   27.5 31.6 Philippines    21.8 21
latam Colombia    13.1  15.6 18.9  Hungary    34.6 31.9 Peru    17.3 20.9
latam  Brazil   101  127  25  Venezuela   53.6 34.4 Russian 13.3 16.6
latam Chile    12.1  15.6  28.7  Philippines   29.1 34.9 India    14.8 15.8
latam Peru    14.9  20.1  34.7 Brazil    27.6 40.7 Malaysia    16 15
asia   Hong Kong   89.5  125  39.2  Malaysia   40.4 42  China   16 13.2
asia   Philippines   16.5  23.2  41  Peru   63.6 77.6 Hungary    12.2
asia   China   907  1311  44.6  Singapore   79.7 79  Mexico    9.6 10.3
asia   Thailand   47.3  76.2  61.2  Argentina   70.7 83.3     
cee Hungary    14.8  24.7  66.5 Russia    86.7 86.5        


































   (i) Bank lending growth by region  (j) Private credit growth by region 











































Chart 2. Financial Stress Index by Regions 
 
Sources: Balakrishnan, Danninger, Elekdag, and Tytell (2009) 
Note: Emerging Asia: China, India, Indonesia, Korea, Malaysia, Pakistan, Philippines, Sri Lanka, and Thailand. Emerging Europe: Czech Republic, 
Hungary, Poland, Romania, Slovak Republic, and Slovenia. Latin America: Argentina, Brazil, Chile, Colombia, Mexico, and Peru. Other emerging 











































































































































































































































Table 5. Modified Aggregate Effective Currency Mismatch (AECM) , 
Emerging Economies, 2002-2008 
  2002 2003 2004  2005 2006 2007 2008 1996 1997 1998
Asia                 
China   7.5 6.9 7.4  7.8  8.2  9.3 9.8       
India   3.9 5.7 5.9  5.2  5.7  8.6 9.7       
Indonesia   3.7 4 2.6 3.1  4.7 6.1  4.3  -14.56 -30.92 -25.31
Korea   2.7 3.8 3.8  3  2.3  1.2 -1.3  -6.16 -12.36  -3.5 
Malaysia   0.8  2  3  2.4  3.3  3.8  2.2     
Philippines   -17.4 -21.8 -18.8  -18.1  -7.7 1.3  1.1  -1.98 -7.68  -6.95
Taiwan,  China  9.3  13.7  14  12.7  10.9  11.2  10.4     
Thailand   3.5 3.5 3.2  3.7  4  3.8 3.1 -13.65  -20.31  -8.95
LATAM               
Argentina   -237.4 -169.9 -119.9  -33.9  -19.8  -10.0 1.2     
Brazil   -49.2 -29.8 -14.5  -5.9  -2.5  1.8  2.1       
Chile   -8.3 -10.1 -6.0  -3.1  -0.3  -1.3  -2.2       
Colombia   -14.0  -4.6  5.1  3.8  4.8  6.1  7.7     
Mexico     -5.0  -2.9  -0.7 0  0.8  2.6     
Peru   30.8 30.7 27.8  22.1  21.5  27.4 30.6       
Venezuela   11.9 29.1 23.1  18.9  31.1  23.8  22       
CEE               
Czech  9.9 7.4 6.5  7.3  5.6  4.8 3.1       
Hungary   -12.9 -12.0 -13.5  -18.1  -21.4  -24.9 -31.6    
Poland   8.1  3.8  4  0.3  -2.2  -5.3  -9.8     
Russia   -1.4  2.4 8 13.3 18.6  24.7  19.6      
Turkey   -45.3 -31.9 -21.1  -15.6  -13.8  -13.4 -9.6     
Bulgaria   2.6 5.8 6.8 16.5  19.2 14.5  -5.8       
Romania   -13.8 -14.7 -12.2  -12.1  -15.6  -30.8 -30.9    
Estonia   -3.2 -20.6  -17.1 -14.6  -27.0  -40.6 -37.6    
Latvia   -0.1  -6.9  -19.0  -36.5  -66.4  -104.6 -114.5    
Lithuania   -0.2 -4.1 -9.4 -17.2  -30.2 -48.1 -51.1      
South Africa   2.1  4  4  2.6  3.5  3.2  3.2     























































Sources: IMF Regional Economic Outlook: Asia and Pacific, May 2009 
Note:  Gross international reserves (December 2008) in percent of external debt maturing in 2009 (projected) plus projected current account deficit 




















































































































Table 6. The Product Composition of Exports in Emerging Economies, 2005-2006 (In percent) 














Tech exports in 
Total exports, 
2005 
Emerging Asia, average  15.5   57.7   Latin America and the Caribbean  63.4 35.4 
Non-Asian OEMs, average  37.2   13.8      excluding Mexico  51.9 19.1 
asia   Singapore   14.8  156.8  East Asia and the Pacific  91.9 58.9 
asia   Hong Kong  4.6  117.6     excluding China  89.9 61.7 
asia   Malaysia   17.8  75.4  South Asia   86.3 17.4 
Cee Hungary    4.9  55.8     excluding India  84.6 6.8 
asia   Thailand   11.7  47.7  Countries with economies in transition 50.9 15.8 
asia   Philippines   7.3  34.7  Middle East and North Africa  31.7 8.8 
asia   China  4.5  33.7     excluding Turkey  22.7 4.5 
asia   Korea   9.6  32.7      
Cee Poland    10.8  25.5  Memo:    
Cee Romania    17.6  20.9  World  81 50.5 
Latam Mexico    18.2  19.9  Industrialized economies  85.7 56.6 
Cee Turkey    8  13      
asia   Indonesia   43.7  12.5      
africa   South Africa   40.3  11.8      
asia   India   25.3  8.6      
Latam Argentina    20.8  6.9      
Latam Brazil    23  6.4      
Latam Colombia    45.2  5.3      
Cee Russia    72.9  5.2      
Latam Chile    71  4.3      
Latam Peru    56.8  3      
Latam Venezuela    94.7  1.8      













































































Table 7. Contributions to Economic Growth, 2000-2008  















% of GDP, 
2008 
 (1)  (2)  (3) (4) (5) (6) (7)  = (6)/(1) (8)
China  10.2   4.1   2.8  1.3 5.0 1.1 10.8    7.9 
Hong Kong  5.0   2.3   2.1 0.2  1.3  1.7  34.0    12.2 
India  7.2   4.1   3.5  0.5  3.6  -0.3  -4.2   -4.3 
Indonesia  5.2   3.1   2.5 0.6  1.4  0.4  7.7    9.6 
Korea  4.9   2.5   1.9  0.6 1.0 1.4 28.6    4.4 
Malaysia  5.1   4.6   3.5 1.1  0.4  0.1  2.0    13.1 
Philippines  5.0   3.9   3.8 0.2  0.7  1.0  20.0    1.4 
Singapore  5.5   2.8   2.1 0.6  1.5  1.5  27.3    20.4 
Thailand  4.8   2.7   2.4  0.4 1.5 0.5 10.4    15.4 
Median:    
All Countries  5.1  3.1  2.5 0.6 1.4 1 10.8  9.6
All excl. China  5.1   3.0   2.5 0.6  1.4  0.8 15.2    10.9
International Comparisons:    
Germany  1.4   0.5   0.3  0.2 0.1 0.9 64.3    6.8 
Japan  1.5   1.0   0.6  0.4 0.2 0.5 33.3    4.9 
U.S.  2.3   2.3   2.0  0.3  0.1 -0.1  -4.3   -3.3 


























































































































































































Chart 4. Financial Linkages Between Advanced and Emerging Economies 
       
Sources: Balakrishnan, Danninger, Elekdag, and Tytell (2009); BIS; IMF, Coordinated Portfolio Investment Survey;  
Notes: CIS = Commonwealth of Independent States. Bank linkages are measured excluding Australia, Denmark, and Norway. Portfolio linkages 
exclude Finland, and also Germany and Switzerland prior to 2001. 











































Chart 5. Capital Flow to Emerging Economies, 1999-2009 
 
     Source: Tong and Wei (2009); IMF’s World Economic Outlook database. The sample includes 24 emerging economies. 
 
     We looked at IMF data on net private capital inflows for the 2005‐09 period for groups of emerging 
economies ‐‐ also broken down into private direct investment, private portfolio flows, and other private 
capital flows (of which the largest component is bank loans).  The highlights:  (i) emerging Europe had 
both the largest net capital inflow in the pre‐crisis period (2005‐07) and sustained by far the largest 
percentage sudden stop in total net private flows (11 percent of GDP)  between 2005‐2007 average and 
estimated 2009; (ii) emerging Asia is next in line, with a sudden stop of almost 2 percent of GDP;  (iii) the 
sudden stop in emerging Asia this time is considerably smaller than during the Asian financial crisis of 
1997‐98 (2 percent of GDP now versus 5 percent then);  (iv) in emerging Europe, the largest percentage 46 
 
sudden stop during this crisis was in other private capital flows; (v) in contrast, in both emerging Asia 
and in Latin America, the component dropping the most was private portfolio flows; and (vi) emerging 
Asia and Latin America had the highest shares of FDI in total net private flows during the pre‐crisis 
period, while emerging Europe had by far the lowest FDI share. 
 
       It therefore looks like emerging Asia had another clear advantage relative to emerging Europe in the 
run‐up to this crisis  ‐‐ not only was Asia more moderate in the scale of net private capital inflows  but 
also it relied more heavily on more stable forms of private net capital flows – especially FDI.   The 
debt/equity mix of foreign finance may also be at play here and this too would be in emerging Asia’s 
favor.  In this connection, Rogoff (1999) has argued that crisis vulnerability in emerging economies 
would be reduced if capital flows to these economies took the form of equity and direct investment:   
there would be an automatic device for risk sharing, country runs would lead to sharp falls in local stock 
markets but there would be no liquidity effects, and there would be less need for a crisis manager or 
lender of last resort. 
3.  Sub‐prime exposure and lending to troubled economies in emerging Europe 
     Two prominent characteristics of this financial crisis have been large estimated credit losses on US 
originated sub‐prime loans and securities, and large potential credit losses on loans to certain troubled 
economies in emerging Europe.  The IMF’s Global Financial Stability Report (IMF, 2009c), for example, 
has estimated that global credit losses on US originated sub‐prime loans and securities alone could  
exceed $800 billion.  Meanwhile, Deo (2009) has estimated that Austria has 67 percent of GDP in 
financial systems claims on emerging Europe, including over 25 percent of GDP in claims on the what is 
regarded as the “high risk” group within emerging Europe (assumed to be Bulgaria, Estonia, Hungary, 
Latvia, Lithuania, Romania, and the Ukraine); the overall (emerging European) exposures of Belgium and 
Sweden were also estimated to be high (27 and 22 percent of GDP, respectively).     47 
 
     The Asian Development Bank (ADB, 2009a) has estimated that non‐Japan Asia has accounted for less 
than 3 percent of global credit losses in this crisis.  Kawai et al (2008) figure that Asia’s (including Japan) 
subprime losses amounted to less than 2 percent of the region’s bank capital; the comparable ratios for 
China, Korea, and Malaysia were 1, 0.5, and 0.3 percent, respectively.    The IMF (2009d) places (ex‐
Japan) Asia’s exposure to sub‐prime and related assets (CDO’s and SIVs) at $20‐30 billion (or 5‐10 
percent of bank capital), and estimates the likely losses on these assets at $2‐5 billion.
65 The IMF (2009d) 
goes on to argue that limited reported exposure to sub‐prime‐related products in emerging Asia reflects 
several factors:  an early stage of involvement in the overall securitization process; less pressure to 
search for yield because of the continued profitability of bank lending (including consumer lending);  less 
emphasis on trading activities; and a more pro‐active stance of regulators (at least in Hong Kong , 
Singapore, and the Philippines) in insisting that local banks had sufficient risk‐management capacity 
before investing in complex structured products. 
      Judging from lists of the creditor economies most exposed via bank loans to troubled economies in 
emerging Europe (inclusive of the CIS economies),   the emerging Asian economies appear to have little 
creditor presence in this region; whether this reflects an unfamiliarity with eastern Europe’s borrowers, 
or lack of a perceived comparative advantage vis‐à‐vis European lenders or a more conservative 
assessment of risk, or some combination of all of these is unclear. 
                                                            
65 Their small exposure to US sub‐prime assets notwithstanding, Asian economies, as emphasized by Forbes (2008), 
is now the largest foreign holders of US financial assets.  Using data compiled by Brad Setser for June 2008 
covering eight Asian emerging economies and expressing holdings as a share of the Asian economy’s GDP, 
Singapore had the largest exposure to US corporate debt, followed by Malaysia.  For US Treasuries, Hong Kong had 
the largest exposure, followed by Singapore, and China.  For US agency securities, China topped the list, followed 
by Malaysia.   Singapore and Hong Kong had the largest exposure to US equities and US bonds (as a group).  These 
Asian exposures are sizeable – in some cases reaching 15‐60 percent of the creditor economy’s GDP; see Goldstein 
and Xie (2009).  In addition, the sovereign wealth funds of some Asian economies made significant investments in 
some US private financial institutions – particularly during the recent period when equity prices for these US 
financial institutions were under strong downward pressure and when the firms were seeking to rebuild their 
capital. We have not seen estimates of the mark‐to‐market losses sustained by individual emerging Asian 
economies on their broader exposure to US financial assets.  All of this suggests that losses in financial wealth in 
Asian emerging economies during this crisis are overwhelmingly domestic – and primarily reflect losses in stock 
market capitalization.   48 
 
     To sum up, international capital flows and asset price changes were another important link 
transmitting this crisis from the advanced economies to emerging Asia.  Relative to most other 
emerging‐market regions, emerging Asia is sensitive to falls in equity and bond prices in the United 
States and to knock‐on effects of such losses (and of broader increases in risk aversion) by North 
American investors in Asia.  At the same time, emerging Asia (in contrast to emerging Europe) 
benefitted from not having increased its exposure to G‐3 banks (at least relative to GDP) in the decade 
preceding this crisis, from relying more heavily than other EM regions on (relatively stable) FDI inflows, 
and from having avoided large credit exposures to US originated sub‐prime loans and securities and to 
the troubled emerging Europe.
66 
D.   Scope for implementing counter‐cyclical policy responses 
     The impact of a crisis in the advanced economies on emerging economies does not depend solely on 
the size of the external shock and on the structural parameters/ exposures that help determine how 
that shock works its way through the economy.   The ability to implement counter‐cyclical monetary 
and fiscal policies also matters.  Indeed, recall that there was considerable controversy during the Asian 
financial crisis about whether the crisis economies should or could have acted sooner or more 
aggressively to implement programs of monetary and fiscal stimulus even though their currencies and 
external borrowing costs were under strong adverse market pressure.
67   Some empirical studies also 
find that most emerging economies have typically not used monetary and fiscal policy in a counter‐
cyclical manner during earlier financial crises.
68    This time, the picture looks different.  Because an 
                                                            
66 The qualifiers on cross‐border bank borrowing – to advanced‐country banks, relative to GDP, and relative to 
emerging Europe –are important; there have been large absolute increases in borrowing by Asian economies from 
international banks in the June 2006‐June 2008 period, as well as large corporate borrowing on international bond 
markets; indeed, the reversal of those excesses are part of the current financing problems in emerging Asia.    
67 See the discussion in Ito (2007) and Goldstein (1998). 
68 See, for example, Kaminsky et al (2004). 49 
 
analysis of policy responses in Asia during this crisis is the main focus of at least one other paper 
presented at this conference, we restrict ourselves to some summary observations. 
          All nine Asian emerging economies in our sample reduced policy interest rates during the June 
2008‐June 2009 period, with the (unweighted) average reduction being 200 basis points; India, Korea, 
and Hong Kong had the largest interest rate cuts, while Singapore and the Philippines made the smallest 
ones. 
69 In sharp contrast, during the Asian financial crisis (June 1997‐July 1998), the average change in 
policy interest rates for these same nine Asian emerging economies was an increase of 740 basis points.   
Reflecting the global nature of this crisis, the 12 OEMs also aggressively reduced policy interest rates 
during this crisis; in fact, the average interest rate reduction in this non‐Asian group was 100 basis points 
larger than for our nine Asian economies.
70 
     Fiscal policy stimulus has also been a prominent feature of the crisis policy response ‐ both inside and 
outside emerging Asia.  The World Bank (2009) concludes  that:  (i) within emerging Asia, the fiscal 
stimulus package in 2009‐2010 is largest in China, Malaysia, Singapore, and Korea, and smallest in 
Thailand, Indonesia, and the Philippines;
71 (ii) that most of these stimulus packages are heavily biased in 
terms of expenditure packages (with only a sixth of the overall regional stimulus accounted for by tax 
cuts);
72  (iii) that in most Asian economies, the effects of the fiscal stimulus will only partially offset the 
impact of the crisis on GDP (leaving still sizeable output gaps, particularly in Thailand, Malaysia, and 
                                                            
69 The IMF (2009d) maintains that since inflation expectations have fallen significantly during this crisis, real 
interest rates have either remained relatively constant or have increased in some countries.  This is part of their 
argument for further nominal interest rate cuts.  The World Bank (2009) reports that between December 2008 and 
February 2009 interbank rates declined in the larger emerging Asian economies, with the notable exception of 
Indonesia.  
70 Lardy (2009) also notes that China has been reducing required reserve ratios for banks since November 2008. 
71 The IMF (2009c) offers its tally of the estimated cost of discretionary fiscal measures for 2008‐2010 (relative to a 
2007 baseline), albeit only for G‐20 countries.  On that metric, China’s stimulus comes in at 6.2 percent of GDP; the 
corresponding figures for other Asian G‐20 members are:  Japan (4.5 percent), Korea (6.0 percent), India (1.8 
percent), and Indonesia (2.0 percent); the (PPP‐weighted) average for all G‐20 members was 4.1 percent.   
72 The IMF (2009c) reports that for G‐20 countries, almost two‐thirds of the fiscal stimuli have been represented by 
expenditure measures, with a heavy emphasis on increased spending for infrastructure. 50 
 
Korea); and (iv) that, for 2009, the emerging Asian stimulus packages are (on average) larger than those 
in the United States, the eurozone, and Japan.  Despite the fact that most of China’s fiscal stimulus 
package was directed at infrastructure spending, Lardy (2009) reports that household consumption 
growth in China during the first quarter of 2009 was higher than anywhere else in the emerging‐market 
world. 
     As noted in Section II, private credit and bank lending growth have held up better in emerging Asia 
during this crisis than in other EM regions.  Within emerging Asia, bank lending growth has been 
particularly rapid in China, India, and Indonesia, while slowing (from moderately to sharply) in most of 
the region’s other economies.  In China, bank lending has growth in the first six months of 2009 was 
greater than for all of 2008.  While such rapid lending growth in China was clearly part of the recovery 
strategy of the Chinese authorities, there are concerns that if the pace of that lending is not brought 
down to more sustainable levels in the second half of the year, the adverse consequences in terms of 
deteriorating asset quality and future credit losses could be considerable. 
     A number of analysts have looked at the factors enabling emerging Asia to implement counter‐
cyclical macroeconomic stimulus during this crisis.  Some conclusions warrant mention. 
     On the monetary policy side, as noted in Section II, headline and core inflation rates in emerging Asia 
have been declining to at or below pre‐crisis levels.  The crisis has also generated sizeable output gaps 
which should limit inflationary pressures.  Not only are there fewer hard pegs in the region than a 
decade ago but also the global nature of the crisis has meant that other countries – including the 
reserve‐currency‐economies – have also been reducing their interest rates, thereby reducing potential 
monetary policy conflicts for those Asian economies with heavily managed exchange rates.  Moreover, 
most Asian economies have enough international reserves to fund significant intervention operations in 
the event of problematic currency pressures. 51 
 
     As for fiscal policy stimulus, aggressive action was possible because the factors that typically raise 
concerns about longer‐term debt sustainability –whether for public debt or external debt – were not 
operative for most Asian emerging economies. 
73  
     As indicated in Section II, Asian emerging economies have not needed during this crisis to provide 
government financial support for troubled financial institutions on anywhere near the scale (relative to 
GDP) applicable to the major industrial countries. The IMF (2009c) has calculated the primary surplus in 
the budget needed either to stabilize the ratio of debt to GDP or to bring that ratio to the pre‐crisis 
benchmark.  For the six Asian emerging economies examined, the needed primary surplus was below 1 
percent in three of them (China, Indonesia, and the Philippines), and just above 1 percent in two others 
(Korea and Malaysia); only in India (which had a projected 2014 pubic‐ debt ratio of 70 percent before 
the crisis and a revised 2014 projection of 77 percent now) is the required primary surplus – at 3 percent 
of GDP – quite challenging.
74  Among the six larger Asian emerging economies, only India and the 
Philippines have net public debt ratios above 50 percent. The (unweighted) average ratio of total 
external debt to GDP for our nine Asian emerging economies is also low – at 28 percent (versus an 
unweighted average of 35 percent for the 12 OEMs), and only Philippines had a pre‐crisis ratio of above 
40 percent.  As indicated in Section II, emerging Asia’s current‐account balance going in to this crisis was 
a surplus of 6 percent of GDP.
75 
                                                            
73 The standard equation for the change in the public debt ratio is:   
D (t)‐D(t‐1) = ([(r‐g)/(1+g)]/D(t‐1)) –pb, where D(t) is the ratio of public debt to GDP in year t, r is the nominal 
interest rate, g is the nominal growth rate of GDP, and pb is the ratio of the primary fiscal balance to GDP.  The 
debt ratio is constant when pb = [(D/Y)(r‐g)]/(1+g).  The equation for the change in the external debt ratio is 
symmetrical – but with the ratio of the current‐account balance to GDP replacing the primary fiscal balance ratio.   
74 The corresponding required primary balance ratios for the United States and the United Kingdom were 3.9 and 
2.6 percent, respectively.  The IMF’s (2009c) forecast for 2009 was that India, Indonesia, Korea, and the Philippines 
would run primary surpluses (of between 0.1 and 2.2 percent of GDP) in 2009, while China and Malaysia would run 
small primary deficits. 
75 In contrast, recall that Thailand, Indonesia, and Korea all had current‐account deficits in the period immediately 
preceding the Asian financial crisis; see Goldstein (1998) and Ito (2007). 52 
 
     Anderson (2008a) has constructed systemic risk indices for nearly 50 emerging economies.  He 
combines an external risk index (encompassing the export/GDP ratio, the current‐account balance as a 
share of GDP, gross external debt as a share of GDP, and official foreign exchange reserves as a share of 
gross external debt) with a financial risk index (encompassing the loan‐to‐deposit ratio in the banking 
system, the increase in the loan‐to‐deposit ratio over the past five years, the increase in the credit‐to‐
GDP ratio over the past five years, and gross public debt as a share of GDP).  The results underline the 
fragility of the emerging European economies, as nine of the ten most risky economies are from that 
region (led by the three Baltic economies).  The Asian economy with the highest risk rating was Korea, 
which ranked 14
th; the other eight Asian emerging economies were all rated in the low‐risk category, 
with China getting the lowest risk rating in the entire emerging‐market sample.  Lardy (2009) lends 
further support for the low risk assessment for China by noting:   that in 2007 public‐sector debt, 
household debt, and financial‐sector debt – each expressed as a share of GDP ‐‐ were much lower in 
China than in the United States; that foreign direct investment was financing less than 4 percent of 
China’s fixed asset investment in 2007; that foreign portfolio investment in China’s stock market 
represented only 20 percent of market capitalization in 2007; and that about 40‐50 percent of new 
medium and long‐term bank loans during the 2006‐2009(Q2) period were for infrastructure (which is 
less speculative than property lending and less prone to excess capacity problems than bank lending 
going to manufacturing).  
    Turner (2007) found that income and balance‐sheet data had improved substantially in most Asian 
banking systems in the decade after the 1997‐98 crisis but also that share prices, operating costs, and 
credit ratings had fared less well.
76  More recently, both the ADB (2009a) and Pomerleano (2009) have 
evaluated Asian banking performance – comparing conditions in the early part of this decade with those 
                                                            
76 Turner (2009) also warns that massive accumulation of international reserves and its domestic financing 
counterpart have led to very rapid credit expansion which itself carries significant risks.  He cautions further than 
excess liquidity in banks can disguise underlying problems. 53 
 
for the recent crisis period.  The ADB (2009a) finds across‐the‐board improvements in non‐performing 
loan ratios, provisioning ratios, profitability, and risk‐weighted capital ratios.  Pomerleano (2009) also 
sees marked improvements in asset quality and in capital adequacy, along with relatively low reliance on 
wholesale funding (with the notable exception of Korea).  But Pomerleano (2009) also points out that 
“stand‐alone” credit ratings (e.g., Moody’s bank financial strength ratings)continue to award low ratings 
to most of the region’s banking system (with the exception of Hong Kong and Singapore) and that these 
poor ratings probably reflect concerns that there will be substantial pressure on loan quality going 
forward in this crisis.
77  Jain‐Chandra et al (2009) emphasize that the collapse of global demand in this 
crisis has decimated corporate revenues in Asia and that financing has proven hard to find outside of the 
highest‐rated and best‐established companies.   They find:  (i) that the risk of corporate defaults is 
unusually high but much smaller than at the time of the Asian financial crisis; (ii) that the risks are 
manageable because the corporate sector entered this crisis with low leverage ratios and high 
profitability; and (iii) that losses to creditors (excluding shareholders) from defaults in Asia as a whole 
could amount to about 2 percent of GDP, while bank losses could total roughly 1 percent of their assets.                
     To sum‐up, emerging Asia had more room for maneuver in the conduct of counter‐cyclical monetary 
and fiscal policy during this crisis because its macro and balance‐sheet fundamentals were  more robust 
when the crisis struck  – both relative to some earlier crises and relative to most other emerging‐market 
groups (especially emerging Europe).  
 
 
 
                                                            
77 “Stand alone” credit ratings seek to evaluate the intrinsic strength of the financial institution – without regard to 
the probability of government support should the institution need it. 54 
 
 
IV. Concluding Remarks 
     This paper has examined various dimensions of the impact of the global credit crisis on emerging Asia.     
If one had to choose two adjectives to provide a shorthand description of this impact, we would opt for 
“mixed” and “unexpected.”   
      As detailed in Section II, the (estimated) growth declines in emerging Asia during this crisis have not 
been as severe as those experienced either by the CIS economies or by the five most affected Asian 
emerging economies during Asia’s own financial crisis of 1997‐98.  At the same time, Singapore, Hong 
Kong, Malaysia, and Korea have suffered very large growth declines during this crisis, and even China 
and India saw their economic growth rates plunge to about half their pre‐crisis peaks.  At the height of 
this crisis, emerging Asia looked a lot like other emerging‐market groups in terms of peak‐to‐trough 
changes in exports and in equity prices, or spikes in indices of financial stress.  Estimates of the cross‐
country spillover effects of crises in advanced economies on emerging economies typically place 
emerging Asia in the middle of the pack.  On the other hand, emerging Asia has not had to commit 
anywhere near the government financial support to troubled financial institutions that was committed 
in some of the largest advanced economies, and its international reserves, exchange rates, and domestic 
credit flows have been less severely affected than most  emerging‐market counterparts.  Just as 
important, there are some initial indications that emerging Asia may rebound from this crisis earlier and 
more strongly than most other emerging‐market groups. 
     Those who thought that emerging Asia would “decouple” from the crises in the advanced economies, 
and particularly from the crisis in the United States, have been surprised and disappointed. Perhaps they 
under‐estimated the extent of trade and financial market exposure/integration between emerging Asia 
on the one hand and the United States and the European Union on the other.  Perhaps they over‐55 
 
estimated the cushioning that emerging Asia would receive from its relatively high share of intra‐
regional in total trade or its relatively low share of primary commodities in total exports.  And perhaps 
they under‐appreciated the degree to which the failure of Lehman Brothers – coming on top of the 
earlier troubles at some large US financial institutions – would induce a watershed increase worldwide 
in uncertainty about the creditworthiness of counterparties and the implicit “rules of the game” in crisis 
management and how that in turn would paralyze private financial flows. 
     By the same token, those who despaired at the worst of this crisis that emerging Asia’s improved 
economic fundamentals (from a decade earlier) would not limit the size of the downturn and that the 
region would experience a prolonged slump have also been surprised ‐‐ this time by the vigorous 
rebound of the past six months.  Perhaps they over‐estimated the degree to which economic growth in 
emerging Asia has been (net) “export‐led.”  Perhaps they failed to appreciate that emerging Asia’s 
strong external position, its control of currency and maturity mismatches, and its lower reliance on 
wholesale international funding would dampen the balance‐sheet effects of the crisis.  Perhaps they 
under‐estimated the helpful role played by control of inflation, relatively good debt dynamics, and 
improved banking‐system fundamentals in permitting emerging Asia to implement a more aggressive 
fiscal and monetary policy response to the crisis.  And perhaps they didn’t pay enough attention to 
Mussa’s (2009)  business‐cycle guideposts that deep recessions are almost always followed by steep 
recoveries, and that in a highly synchronized global business cycle (like this one) foreign trade multipliers 
are mutually reinforcing – as much in the upturn as in the downturn.   
     And perhaps a year or two from now, when much more will be known about the strength and 
durability of the recovery, we will be in a better position to judge whether the whole crisis episode is 
best regarded as a demonstration of emerging Asia’s vulnerability, or its resilience, or both.       
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